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煤炭行业：静候时机、关注国外新兴市场需求 
2010 年中期投资策略报告 

报告关键点： 
& 宏观紧缩改变行业预期 

& 2010年下半年供给平稳增长、需求扩张缺乏动能 

& 静候时机、关注国外新兴市场需求 

报告摘要： 
Ø 在煤炭价格出现上涨的局面下，2010年上半年煤炭指数跑输大盘，主要的原因 

在于宏观紧缩的政策尤其是对房地产行业的调控，从流动性和盈利预期上导致 

煤炭股价下跌；而煤炭股没有重演2008年上半年的故事，在于盈利预期的改变 

没有2008年那么强烈。 

Ø 展望2010年下半年，供给方面：预计下半年国内煤炭供给将会保持稳定增长， 

净进口数量将会和2009年基本持平，全年煤炭供给增速达到10%，总量为34.5亿 

吨；需求方面：作为煤炭需求最终的驱动力，基建投资和地产行业投资扩张缺 

乏动力，基础设施投资受制于地方融资平台的财力限制、房地产行业受制于国 

家调控政的影响。我们判断，2010年下半年煤炭价格保持平稳。 

Ø 短期内，我们认为煤炭行业缺乏趋势性的机会，更看好产量明显增加的上市公 

司：中国神华、西山煤电、兖州煤业、潞安环能等。从稍长时间周期来看，印 

度和巴西等新兴市场国家的需求值得我们密切关注。 
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1.  紧缩改变煤炭行业预期 

从 2010 年年初至今，煤炭的价格出现了明显的上升。动力煤方面，以秦皇岛的价格 

作为参考标志，秦皇岛大同优混平仓价年初价格为 640 元/吨，截至到 5月 20 日，价 

格上涨到 755 元/吨，上涨幅度为 18%；同样，山西优混价格较年初上涨了 18.3%，大 

同大混的价格上涨了 22%。 炼焦煤价格方面， 古交 2 号焦煤坑口价较年初上涨了 3.9%， 

开滦肥精煤出厂价、平顶山主焦煤出厂价上涨幅度分别为 16.9%、13.8%。 

表 1 年初至今，煤炭价格保持上涨态势 

类别 单位 5月 20日价格 周环比涨幅 月环比涨幅 年初 较年初涨幅 

煤炭价格 

秦皇岛大同优混平仓价 元/吨  755  2.0%  2.7%  640  18.0% 
秦皇岛山西优混平仓价 元/吨  710  2.2%  3.6%  600  18.3% 
秦皇岛大同大混平仓价 元/吨  610  2.5%  4.3%  500  22.0% 
秦皇岛普通优混平仓价 元/吨  450  3.4%  5.9%  390  15.4% 
古交 2号焦煤坑口价 元/吨  790  0.0%  2.6%  760  3.9% 
开滦肥精煤出厂价 元/吨  1450  0.0%  0.0%  1240  16.9% 
平顶山主焦煤出厂价 元/吨  1480  0.0%  0.0%  1300  13.8% 
阳泉喷吹煤平仓价 元/吨  890  2.3%  2.3%  775  14.8% 
澳大利亚 BJ动力煤 美元/吨  97.8  4.3%  4.4%  90.6  7.9% 
数据来源： 煤炭资源网 安信证券研究中心 

但是从二级市场的股价走势来看，煤炭股的走势却是明显跑输大盘，年初至今，煤炭 

指数累计跑输上证指数 7 个百分点左右，煤炭价格走势和煤炭股价的走势出现了明显 

的背离。 

图 1 煤炭指数明显跑输大盘 
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数据来源：wind 安信证券研究中心 

出现上述背离的原因在于宏观经济紧缩的预期，由于担心通货膨胀以及资产价格过高 

造成的负面影响，自 2010 年年初，国内实施了一系列紧缩政策，收紧流动性、调控 

房地产行业，使得市场对于整体的未来预期改变，周期类行业的估值包括煤炭上市公 

司出现了剧烈下降。
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图 2 宏观紧缩造成流动性下降 

流动性增速（%） 
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数据来源：wind 安信证券研究中心 

但是，如果回顾历史的情况来看，宏观紧缩的情况下，煤炭上市公司仍然有可能存在 

正的超额收益，例如 2008 年上半年，市场所处的环境和 2010 年上半年的情况类似， 

同样是房地产行业紧缩以及流动性收敛，但是 2008 年的煤炭上市公司股价却出现了 

明显的超额收益。 

图 3 2008 年上半年煤炭行业具有明显的超额收益 
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注：调整的煤炭指数没有包括中国神华、中煤能源 

2008 年煤炭上市公司出现超额收益的原因在于煤炭价格的剧烈上升，2008 年上半年 

煤炭价格出现了 100%以上的上涨幅度，由于短期内煤炭价格出现了快速上涨，企业盈 

利出现明显改善，所以煤炭上市公司的股价表现良好。 

但是，2010 年的上半年在宏观紧缩的情况下并没有重演 2008 年的情况，背后的原因 

在于：2008 年是全球房地产行业同时出现扩张，即使中国出现紧缩，但是国外煤炭价 

格上涨足以抵冲国内紧缩带来的估值下降。而 2010 年的背景在于，中国是率先复苏 

的国家，其他国家由于经济基础和结构的不同，复苏的速度明显弱于中国，中国是复 

苏的龙头，当国内开始紧缩的时候，国外的需求支撑不足，所以国内上市公司没有复 

制 2008 年的走势。
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图 4 2008 年上半年煤炭价格出现剧烈上升 
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我们将会对 2010 年下半年的供给和需求进行讨论，判断煤炭价格走势，给出相关的 

投资策略。 

2.  供需分析：供给平稳、需求缺乏扩张动能 

预计 2010 年煤炭供给平稳增长：从 2010 年上半年的供给来看，煤炭行业的供给呈现 

出恢复性的特征，2010 年一季度，煤炭行业的产量为 7.3 亿吨，同比增长 28.66%； 

其中，山西、陕西、河南的煤炭产量增长幅度较大，主要的原因在于 2009 年一季度 

的煤炭产量基数较低，造成了 2010 年的煤炭产量增速较高。 

表 2 一季度煤炭产量恢复性增长 

2010 年 Q1 累计产量（万吨） 2010 年 Q1 增量（万吨） 增速（%） 

全国  73140  16295  28.66 
山西  12692  3719  41.46 
内蒙  10587  3048  40.45 
陕西  5548  2288  70.21 
河南  5388  2100  63.9 
神华集团  8874  1352  17.98 
中煤集团  3606  1362  60.69 
六大主体新增产量占比（%）  85% 
数据来源： 煤炭资源网 安信证券研究中心 

由于国内其他产煤区生产能力有所下降， 国内煤炭的主要增量来自于三个地区： 山西、 

陕西、蒙古，2010年一季度，山西等地区的煤炭增量占比达到了 85%，国内煤炭的新 

增供给预计未来将会集中在这些地区。 

观察 2010 年一季度山西等地区的煤炭产量来看，基本上保持一种稳定增长的态势， 

以山西省为例，2010 年三四月份的产量分别是 5800、5900 万吨，产量的增加并没有 

出现超预期的增加，没有突破 2009 年产量最高的月份。
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图 5 山西省的原煤产量保持稳定增长 
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从事件性冲击对于整体供给的影响上来看，由于今年上半年频现矿难事件，神华煤矿 

透水、中煤王家岭矿难等，将会在短期内对于整体的煤炭供给产生重要的影响，历史 

上，2007 年 10月份、2009年 4 月份，煤炭的产量增速均有所下降，都是由于事件性 

冲击造成了整体的供给有所下降，预计 2010 年 5、6月份的产量将会同样受到类似的 

影响。 

图 6 原煤产量 5、6 月份将会受到事件性的影响 
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作为国内主要的运煤通道—大秦铁路，煤炭运输的数量自 2010 年开始增加，4月份由 

于铁路开始维修，煤炭运输数量下降到 2909 万吨，观察 2010 年前四个月的煤炭运输 

数量，3 月份公司煤炭运输数量达到了 3400 万吨，如果年化的话，运输能力将会达到 

4 亿吨，由于大秦铁路的设计运能为 4 亿吨，所以潜在的煤炭有效供给将会受到铁路 

运输能力的限制。



煤炭 

敬请参阅报告结尾处免责申明 6 

图 7 大秦铁路煤炭月度运输数量 
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数据来源： 煤炭资源网 安信证券研究中心 

进出口方面：1-4 月份，国内累计实现煤炭进口 5799 万吨，同比增长 154.8%；月度 

的煤炭进口数量均在 1300 万吨以上。由于国际煤炭价格的变化，中国的进口结构发 

生了一定的变化，澳大利亚的煤炭进口数量有所下降；印尼、俄罗斯等国家的煤炭进 

口数量有所上升。 

图 8 中国煤炭进口数量高位稳定 
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数据来源： 煤炭资源网 安信证券研究中心 

预计下半年中国煤炭进口数量将会略有回落，主要的原因在于国外经济体的经济复 

苏，由于本次经济复苏中国是最先实现经济扩张的，国外的经济复苏滞后于中国，就 

目前而言，国内进行补库存的过程即将结束而国外补库存的过程正在进行，就下半年 

这一阶段而言，外围煤炭价格的高企将会减少中国进口的数量。 

我们预计 2010 年煤炭行业整体供给增速为 10%； 其中， 山西省的煤炭产量为 7.2 亿吨， 

内蒙古的煤炭产量为 7 亿吨，陕西的煤炭产量为 3.4亿吨，净进口的煤炭产量为 1亿 

吨。
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表 3 2010 年煤炭行业产量增速 10% 
2005  2006  2007  2008  2009  2010E  2011E 

原煤产量  21.5  23.3  25.2  28  30.5  33.5  36.3 
增长率%  8.00%  8.10%  8.20%  7.60%  8.80%  10.00%  8.20% 

调整产量  22.6  24.7  26.9  29.1  30.5  33.5  36.3 
调整后增长率%  9.20%  9.10%  9.20%  8.10%  4.80%  10.00%  8.20% 

山西（外运+自身消耗）  6.6  7.2  8  7.7  6.2  7.2  8 
内蒙古  2.4  2.8  3.5  4.7  6  7  7.9 
陕西  1.6  1.7  1.9  2  3  3.4  3.7 
其他  12  13.1  13.6  14.8  15.3  15.9  16.6 
净出口  0.5  0.3  0  0.1  ­1  ­1  ­1 
年初年末库存差额  ­0.2  0.1  ­0.1  0.1  ­0.1  0  0 
可供量  22  24.5  26.8  29.2  31.4  34.5  37.3 

增长率%  10.00%  11.50%  9.30%  8.80%  7.80%  9.90%  7.90% 
数据来源： 煤炭资源网 安信证券研究中心 

需求缺乏扩张动能：煤炭上市公司跑输指数的主要原因在于市场对于未来需求的担 

忧。虽然煤炭直接的下游行业是火电、钢铁、水泥、化工等行业，但是就最终的需求 

而言，来自于基础设施投资以及房地产行业。 

观察国内基础设施投资的数据来看，由于 2009 年刺激经济，地方政府实施了大规模 

的基础设施投资建设，2009年交通、运输等行业固定资产投资增速达到了 200%以上， 

刺激了 2009 年煤炭行业的需求，由于 2009年基数较高，2010 年的增速出现了明显的 

回落，2010年上半年的投资增速维持在 15%左右。 

对于未来的判断，我们认为基建投资的增速可能维持在目前的水平，主要的原因在于 

地方融资平台的收紧，将会对于整个地方的基建投资产生约束，基建投资产生的需求 

不再具有扩张的动力。 

图 9 国内基建投资的增速有所下降 
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数据来源： CEIC 安信证券研究中心 

另一个担忧来自于房地产行业的投资，由于国家对于房地产行业进行了严厉的调控， 

房地产行业的销量出现了明显下降，根据历次房地产行业的调控经验，房地产行业的 

投资增速将会在未来几个月出现下降，地产行业对于煤炭最终需求的拉动将会减弱， 

对于煤炭的价格产生影响。
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图 10 房地产行业投资预计未来有所下降 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

J
a
n
-
0
3
 

M
a
y
-
0
3
 

S
e
p
-
0
3
 

J
a
n
-
0
4
 

M
a
y
-
0
4
 

S
e
p
-
0
4
 

J
a
n
-
0
5
 

M
a
y
-
0
5
 

S
e
p
-
0
5
 

J
a
n
-
0
6
 

M
a
y
-
0
6
 

S
e
p
-
0
6
 

J
a
n
-
0
7
 

M
a
y
-
0
7
 

S
e
p
-
0
7
 

J
a
n
-
0
8
 

M
a
y
-
0
8
 

S
e
p
-
0
8
 

J
a
n
-
0
9
 

M
a
y
-
0
9
 

S
e
p
-
0
9
 

J
a
n
-
1
0
 

房地产月度投资同比增速 

数据来源： CEIC 安信证券研究中心 

国外需求方面：本轮经济反弹，由于中国经济基本面良好，率先反弹，带动了亚太地 

区经济出现快速反弹，具体的途径来自于进出口贸易。如图 11 所示，日本、韩国出 

口到中国的商品总额出现了快速上升，而近期澳大利亚动力煤和炼焦煤稳步上涨，主 

要的动力就是来自于日本和韩国经济的扩张，如果中国经济扩张的动力衰减，则日本 

和韩国的需求将会出现下滑，考虑到本次经济反弹的次序，国外的需求扩张不太可能 

对国内的需求产生强烈支撑。 

图 11 日本和韩国出口到中国的商品总额迅速反弹（百万美元） 
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数据来源： CEIC 安信证券研究中心 

从短期来看，国内煤炭的需求取决于下游行业库存的变化，以钢铁行业为例，国内的 

钢铁行业库存随着价格的上涨出现攀升，如果下游需求出现放缓，则钢铁中间商将会 

进行清库存的行为，对钢铁价格产生不利的影响，最终影响煤炭的需求。
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图 12 钢铁库存处于高位 
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数据来源： CEIC 安信证券研究中心 

我们预测 2010 年全年消费增量达到 3.11 吨，基本上和供给量保持平衡，在总量供给 

保持平衡的状态下，煤炭的价格将会保持稳定，随着季节性因素和外围市场的变化而 

变化，缺乏趋势性的价格上涨。 

表 4 2010 年煤炭行业新增需求保持在 3.1 亿吨左右 

火电 钢铁 建材 化工 合计 

2008 年消费量（亿吨） 15.00 4.60 4.04 1.45 

行业产量增速 

2009 年 6.1% 15.4% 18.4% 2.1% 

2010 年 12.0% 11.0% 15.0% 5.0% 

煤炭消费增速 

2009 年 5.0% 13.0% 16.0% 2.0% 

2010 年 11.5% 10.0% 15.0% 5.0% 

煤炭消费增量（亿吨） 

2009 年 0.75 0.60 0.65 0.03 2.02 

2010 年 1.81 0.52 0.70 0.07 3.11 

数据来源： CEIC 安信证券研究中心 

3.  静候时机、关注国外新兴市场需求 

煤炭股跑输市场的原因在于中国房地产调控政策，而地产调控的目的在于遏制快速上 

涨的房地产价格，防止资产价格的大幅崩溃，但是房地产行业是国内经济增长的发动 

机，对于宏观经济的影响巨大，尤其对于煤炭行业下游行业的需求产生不好的预期， 

对于煤炭股价的走势产生压制。 

由于近期欧盟经济出现动荡，中国出口将会受到影响，对于地产的调控进入政策真空 

期，同时国家推出廉租房计划来对冲地产投资下降的风险，由于廉租房本身的投资在 

执行层面存在一定的不确定性，同时不具有商业地产投资加速的特征，对于下游行业 

需求的拉动效果不明显，所以短期内的效果还需要观察。
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图 13 房价居高不下 
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数据来源： CEIC 安信证券研究中心 

从中期（1-2 年）的时间窗口来看，煤炭行业依然值得我们期待，主要的理由在于其 

他发展中国家的需求将会凸现，最主要的是印度、巴西等。 

印度 2009 年（2009/03-2010/03）消耗煤炭 6 亿吨左右，从印度的消费结构中看到， 

进口数量的占比一直稳步提升，从 2003 年 10%提高到 2009 年的 17%；2003 年印度进 

口炼焦煤和动力煤的数量稳步上升，从 2003年的 2500 万吨增长到 2009 年的 7500 万 

吨左右，由于印度本身的煤炭供给不足，对于国外的进口依赖程度稳步提升。 

图 14 印度煤炭消费的进口依赖程度稳步提升 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

2
0
0
3
 

2
0
0
4
 

2
0
0
5
 

2
0
0
6
 

2
0
0
7
 

2
0
0
8
 

2
0
0
9
E
 0% 

3% 

6% 

9% 

12% 

15% 

18% 
炼焦煤和动力煤进口数量（百万吨） 进口占消费量比例 

数据来源： 安信证券研究中心 

2010 年初，印度政府宣布，在即将开始的第 12 个经济发展五年规划中，基础设施投 

资额将实现翻番，即从上一个五年规划的 5000 亿美元提高到 1 万亿美元。其中，印 

度的基础设施建设重点是电力、交通和能源等领域，如新建或改建高速公路、港口、 

机场、发电厂等设施。印度正处于基础设施建设的高速发展期，以钢铁行业为例，印 

度钢铁工业部 2010 年初和印度国内的地方政府签订了钢铁行业在十二五期间的钢铁 

行业投资计划备忘录，未来计划投资的钢铁产能达到了 2.7 亿吨，而 2009 年印度钢 

铁行业的产量为 6000 万吨左右，未来的空间巨大。根据印度钢铁工业部的计划，预 

计到 2012 年，印度的钢产量将会达到 1.2 亿吨。



行业深度分析 

敬请参阅报告结尾处免责申明 11 

表 5 印度钢铁工业部签署的钢铁投资计划备忘录 

厂址 项目数量 合计产能 （万吨） 

奥里萨邦 49 7566 

恰尔肯德邦 65 10423 

恰蒂斯加尔邦 74 5661 

西孟加拉邦 12 2100 

其他 22 1820 

全国合计 222 27570 

2009 年产量 6000 
数据来源： 安信证券研究中心 

另一个值得关注的国家是巴西，巴西总统卢拉 3 月 29 日宣布，将启动一项总额 8780 

亿美元的投资计划以升级巴西的基础设施，计划将推动巴西航空、公路及铁路系统的 

现代化进程，其中的 5300 亿美元将在 2011-2014 年拨出。巴西 2009 年的钢铁产量在 

3000 万吨左右，而其炼焦煤的进口基本上依赖于国外进口，随着其基础设施建设的开 

展，预计未来对于炼焦煤的需求将会进入一个快速上升的阶段。 

图 15 巴西炼焦煤进口数量（百万吨） 
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数据来源： 安信证券研究中心 

投资策略：由于短期内国内的需求扩张缺乏动能，同时国内的流动性呈现出趋紧的态 

势，以及国外市场存在不确定性，煤炭上市公司缺乏趋势性机会，我们认为下半年煤 

炭上市公司存在超额收益的可能性较小，我们更看好产量明显增加的上市公司：中国 

神华、西山煤电、兖州煤业、潞安环能等。就一个稍长的时间区间来看，我们认为煤 

炭行业仍然值得期待，根本的原因在于煤炭作为能源的成本明显低于石油、天然气。
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表 日期：  2010­05­25 
每股收益(元)  市盈率(X)  ROE(%) 证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级  2009  2010E 2011E  2009  2010E 2011E  2009  2010E 2011E  现价 目标价 
首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 

000983  西山煤电 增持­A  增持­A  0.36  2.28  2.63  87  14  12  8.0%  0.0%  0.0%  31.20  42.00  2007­08­08  64% 
601088  中国神华 增持­A  增持­A  0.18  2.51  2.97  138  10  8  5.0%  0.0%  0.0%  24.91  35.00  2007­09­21  ­63% 
601666  平煤股份 增持­A  增持­A  1.01  0.38  1.85  23  60  12  18.0%  6.0%  16.0%  22.97  35.00  2007­08­29  26% 
601699  潞安环能 增持­A  增持­A  2.84  1.57  0.60  13  23  61  0.0%  23.0%  7.0%  36.64  45.00  2007­08­16  26%
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